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中央銀行 はその独 自情報 を
ど の よ う に 用 い る べ き か
島 本 哲 朗
1イ ン トロダ ク シ ョン
周知の ように,「 新 しい古典派」 と呼ばれ るマ クロ経済学者達 は,中 央銀行
が,経 済 に加 わ るシ ョックに関 す る独 自情 報 を持 た ない場 合 に,経 済 的 成果 を
改 善 し得 な い とい う意 味 で金融 政 策 が 無効 であ る よ うな状 況 が存 在 す る ことを
示 した。(例 え ばSargent=Wallace(1975),Barro(1976)=Fischer(1976;
Sec2)を見 よ。)では.こ う した状 況 下 に おい て 中央 銀行 が独 自情 報 を入手 し
た場 合,そ うした情 報 は経 済 的成 果 の改善 のた め に どの よ うに使 われ るべ きで
あ ろ うか。
この問 い に関す る 「新 しい古 典派 」の最 も標 準 的 な答 え は,Barro(1976)に
よ って初 めて提 唱 され た もの であ り,以 下 の よ うに要 約 され る。 す な わ ち,中
央 銀 行 は,そ の独 自情 報 の使 用 に関 して,全 く同 じ効 力 を有 す る2っ の 「代替
的 な」 政 策 を持 って い る。 こ こで,「 代替 的 」 とは,両 政 策 に よ って全 く同 じ
経済 的成果 を達 成 す る ことが で きる とい う意 味 で あ る。 ま た,そ う した2っ の
政策 とは,裁 量 政 策 と情報 公 開 政策 で あ る。 前 者 にお いて は,情 報 は マ ネ ーサ
プ ラ イの調整 に 用い られ,後 者 にお い ては,情 報 は民 間部 門 に公 開 され て,最
終 的 に は民 間部 門 に よ って 活 用 され る こ とに な る。
本 稿 の 目的 は,こ う した標準 的 な答 えが,「 均 衡論 的 景 気 循環 論 」 の 萌芽 的
論 文 であ るLucas(1973)のモデ ル に おい て さえ,必 ず し も成 り立 た ない こと
を示 す こ とにあ る1)。具 体 的 には,民 間部 門 の情 報集 合 を中 央銀 行 が 正確 に知
1)注意すべきことぽ,Barro(1976)の主張のcounterexampleを提示することを目的とする/
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り得ない齢 には情 報公開蘇 の方が縫 蘇 よ りも鰍 た蘇 であ ること
を示す.と 。あ。.従 。て油 蝉 行は・民間部 門・情糠 合 に関 して正確な
解 。持た ない限 り,そ ・独 自醐 を裁量蘇 よ りも解 公開蘇 に用い るべ
きであ ることになる2)。
、う。た両蘇 。麟 をもた らす そもそ もの原因は・各蘇 に腰 とされ る
齢 量 。違.。 あ ・.髄 ・裁量蘇 ・選択す … 一 般 に涙 間部門の情
報 集合 。関す る麟 が不敵 ・あ ・・ … しなが ら情 報蝦 蘇 を採用す る
時 には こ うした解 は一切必要 ・されな・・であ・・従 ・て混 間部 門の解
集合 。関す 、中央銀行・情報 が不完全・あ ・駄 解 公開蘇 の方力樋 政
策 よ りも好 ま しい経済的成果 を もた らす のであ る。
本 稿備 成・以下 ・通 ・で… 第 ・鮒 ま・ モデ・が提示 され る・第聴
では誤 聞部 門が隆 済 ・力・わ る・ 。ック・関す る完全解 を持 つ齢 のモァ
ルの解 が示 。れ る.瓢 節では沖 央銀行が耀 蘇 を採 用す 腸 合 のモアル
の解 が示 、れ,第 ・節 で・情 報公融 案下での解が示 ・れた後・民間部門 の
解 集合 。関す ・中蜘 ・解 が不完全・あ ・場 合・両政策 の優劣が比較 さ




「均衡論的景気循環論」の萌芽的論 文 で あ るデルが用い られ るが,こ れは〕
てい る。Lucas〔1973〕のモデルが基 になつ
N個 。,地 理的 。分断され姉 場」か らな ・経済 誘 えよう・(これは・「フ
.ル プ。の島の離 」 。採 用を蘇 す ・.)また済 市場 ・は ・(　 1".N)＼難 論i継驚鷺響欝灘藪戴ll
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とい う名 前 が付 け られ てい る もの と しよ う。
市場2に お け る ε期 の 財供 給 は,「 市 場zで'期 に成 立 しで い る価 格(local
price)」と 「市 場2に お け る財 の供 給 者(生 産 者)に よ る 診期 の この経 済 全体
の財 の平 均価 格(generalprice)の予想 値 」の 相対価 格 に比 例 す る もの と仮定
され る。 ちなみ に,わ れ われ は合理 的期 待形 成 仮 説 を採 用 して い るた め,「 市
場9に お け る財 の供 給 者 に よ る 孟期 の この経 済 全体 の財 の 平均 価 格 の予 想 値 」
は,「 市 場Zに お け る財 の供 給 者 が予 想 時 点 で利 用可 能 な全 て の情報 を用 いて
計 算 した 参朝 の この 経済 全体 の財 の 平均 価 格 の数 学 的期 待 値」 に等 し くな る。
そ こで,今,「 市場2に お け る`期 の財 供 給」 の 自然 対 数値 をY㌔(2),「市 場Z
で 冶期 に成 立 して い る価 格」 の 自然 対数 値 を 君(9)と し.さ らに,障 期 の こ
の経済 全体 の財 の平 均価 格」 の 自然 対数 値 お よび 「市場 宕にお け る財 供給 者 に
よ るその期 待 値」 の 自然 対 数 値 を各 々P,,E。P、と書 くこ とにすれ ば,市 場 竃
にお け る'期 の供 給 関数 は,
y・、(2)=θ{P,(2)一E。P,}.(1)
とな る。 こ こで は,単 純 化 の た め に,定 数 項 を0と してい る。 また,θ は 全市
場 で等 し く,0<θ で あ る。
この経 済 の需 要 サ イ ドは,基 本 的 に貨 幣 数量 説 に よ って 記述 され る。す な わ
ち,市 場Zに お け る'期 の財需 要 は,'期 の名 目貨 幣残 高 を市 場 宕にお け る`
期 の市場 価 格 でデ フ レー トした もの,お よ び この経 済 に 彦期 に加 わ るaggre・
gateshockとrelativeshockに依存 す る。 そ こで,「 市 場 宕に おけ る'期 の
財需 要」 の 自然 対 数値 を 乳4(2),「`期の名 目貨幣 残 高」 の 自然 対数 値 をM、,
診期 のaggregateshockをv,,relativeshockをa,(のと書 くこ とにす れ ば,
市 場Zに お け る'期 の需要 関数 は
Yd(z)=M,一P,(9)十v,十e,(2),(2)
と な る。 ここで,匂,は 系列 無 相 関 であ り,正 規 分 布 汐,～N(0,σの に従 う。
E,(z)は系列 無 相 関 で,正 規 分 布E,(2)～N(0,σ、2)に従 い,Σ 轟(z)=0を 満 た
す 。り,とE,(g)は独 立 で あ る。
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市 場Zに お け る 彦期 の市場 均 衡 条 件は 以下 の通 りで あ る。
y,5(9)=yd(2).(3)
本 稿 で は,Barro〔1976〕な どに従 い,経 済 的成 果 を,「 現 実 の経:済の産 出
量Y,(2)の 完 全情 報 下 の産 出量 乳*(2)周 りの分 散」 で測 る こ と とす る。 中
央 銀行 は,政 策 に よ って こ う した分 散 を最小 に しょ う と努 めるが,政 策 に よ っ
て,経 済 的成 果 が改善 され ない場 合 に,そ うした政 策 は 「無 効 であ る」 とい う
こ とにす る。
この経済 で は,'期 に お いて,中 央銀 行 の情 報 集合 が,過 去 の経 済 の状態 変
数1川 と経 済 構 造 ・∫3)からな り,市 場Zに お け る生 産 者(民 間部 門)の 情 報
集 合 が,1,.1,5および 君(2)か らな る場 合 に,金 融 政 策 に無 効 で あ るこ とは
容 易 に確 か め られ る。 す なわ ち,中 央銀 行 が独 自に持 つ 情報 が 存在 しなけ れ ば,
金 融政 策 は無 効 であ る。
本稿 の主 題 を議 論す るた めに は,わ れ わ れ は,「 中央 銀 行 のみ が 持つ 情報 」
と 「中央銀 行 が民 間部 門 の情 報 集 合 を把 握 し得 ない」 とい う状 況 を設 定 しな け
れ ば な らない。
そ こで先 ず,「 中央 銀 行 の みが 持 つ情 報」 と して,わ れ われ は,(η汁 η,)を
中央 銀 行 の情 報 集合 に加 え る こ とにす る。 こ こで,η、は,系 列 無相 関 な確 率 変
数 で,正 規 分 布 η,～N(0,σの に従 う。 また,η、は,モ デ ル に登場 す る他 の全
て の確 率変 数 とは 無相 関 であ り,η,に関 す る これ らの全 性質 は 全 て の経済 主 体
に知 られ て い る もの とす る。 「中 央 銀行 の み が持 つ情 報 」 を@,+η ∂ と記 述
す る こ とで,2っ の極 端 な場 合 を容 易 に表現 す る こ とが で きる。 それ らは,(a)
中央 銀 行 が独 自情 報 を持 た ない場 合 と(b)中央 銀 行 が 彩,に 関 して完 全 情報 を持
3)こ の経済の構造的要素3と は,(1)～(3)からなるモデルの携造,パ ラメータ θの値 および
範 と ε`(の 統計的性質を指す。
4)実 は,本 稿 の分析結果に とって,民 間部門が本当にこうした情報源を持 っている必要は全 くな
い。中央銀行の民間部門の情報集合に関する情報が不完備であるために,中 央銀行が,(本 当は
そ うした事実がないにもかかわらず)民 間部門がそ うした情報源を持 っている と誤解するだけで
十分である。(本 文の以下の部分 で示されるように,こ のことは,中 央銀行が,峨 →+。。 とい
う事実 を,誤 解 して,0く峨 く+。。 と考えていることを意味する 。)
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っ場 合 で あ り,各 々,σ～→+。。 とa,2=0して表 現 され る。
一 方,民 間部 門 に関 して は,わ れ わ れ は,彼 らが ロ,に関す る 君(の 以 外 の
情 報 源 を持 つ もの と想 定 して,民 間 の情報 集合 に,(τ`十ξ`)を加 え る こ とにす
る。 こ こで,ξ,は,系 列 無 相 関 な確 率 変 数 で,E,～N(0,σ～)に 従 う。 また,
ξ,は,モ デ ル に登 場 す る他 の全 て の確 率 変 数 とは無 相 関 で あ り,ξ,に 関 す る
これ らの全性 質 は全 ての 経済 主体 に知 られ て い る も の とす る4)。明 らか に,
σ～→+。 。 は,民 間部 門 が1,.、,5そしてP,(g)以外 に,"、に関 す る情 報 を持
た な い こ とを,σ～=0は,民 間部 門 が ッ、に関す る完全 情報 を持 つ こ とを意 味
す る。一 般 に,ξ,の 分散 ぱ,民 間部 門 に とって利 用 可能 な情報 源 の数 と負 の相
関 を持 つ と考 え られ るの で,わ れ わ れ は,「 中央 銀行 が民 間部 門 の情報 集 合 を
把 握 し得 ない」 とい う状 況 を,中 央 銀 行 が σ～ の値 を知 らない とい う状 況 と し
て 記 述 で きる。(第V節 参照 の こ と。)
先 に も述 べ た よ うに,本 稿 では,中 央銀 行 の 目的 は,「 現 実 の 経済 の産 出 量
の 完 全情 報下 の産 出量 周 りの分 散」(以 下,こ れ を γ(Y,(2)一y',*(9)と書 く
こと にす る)を 最 小 にす る こ とで あ った。 こ う した政 策 目標 に対 し,「 中央 銀
行 の みが 持 つ情 報@,+η 、)」は2通 りに用 い られ る。 裁量 政 策 と情 報 公 開政 策
で あ る。
裁 量 政 策 に お いて は,("、一トη、)は.マ ネ ーサ プ ライ を コ ン トロールす るの に
用 い られ る。 す なわ ち,そ の際 の マ ネ ーサ プ ライ ル ール は,
ハ4=φ(v,十η、),(4)
と書 け る。 こ こで φは,最:良の経済 的成 果 が得 られ る よ うに,中 央銀 行 に よ っ
て決 定 され るパ ラメ ータ で あ る。
情 報公 開政 策 におい て は,「 中央銀 行 の み が持 つ情 報@汁 η、)」は,直 接 民
間 部 門 に公 開 され る こ とに な る。 そ の結果,民 間 部 門 の情 報 集 合 は,1,一1,5,
P,(堵),(v,十ξ,)そして(v,+η,)とな る。
こ うした2つ の政 策 に よ って 達成 され る経済 的成 果 の優 劣 を比 較す るた め に,
わ れ われ は,情 報公 開政策 下 でほ,「 中央 銀行 のみ が 持つ 情 報("・+η・)」が マ
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ネ ーサ プ ライ を コ ン トロール す るのに は一 切用 い られ な い もの と仮 定す る。 そ




この よ.うに,わ れわ れ の解 くべ きモデ ル は,最 良政 策下 で は,(1),、(2),
(3),(4)の,そ して,情 報 公 開政 策 下 で は(1),(2),(3),(5)の,各 々
4本 の方程 式 か らな る ことに な る。
III完全情報下の産 出量
本稿 では,経 済 的成 果 は 「現実 の経 済 の産 出量 の 完全 情報 下 の産 出量 周 りの
分 散」 で測 られ る。 そ こで,本 節 にお い て,経 済 的 成果 を評価 す る際 のrefer-
encepointとして の この経 済 の 「完 全情 報 下 の産 出 量」 を求 め て お くこ とに
しよ う。 す なわ ち,わ れ わ れ は,「 中央 銀行 と民 間部 門の両 方が,情 報S,1,一h
M,,"、お よびE,(の を持 つ」 との仮定 の下 で モデ ル を解 い て この経 済 の産 出
量Y「,(2)を求 め るので あ る。 モ デル の解 法 と して は,「 未 定係 数 法」 が用 い
られ る。 具体 的 な手続 きは以下 の通 りで あ る。
先ず,(1),(2),(3)を 用 い る ことで,こ の経 済 の市場 宕にお け る'期 の
市 場価 格P,(g)は,
君ω 一,辛、{・凧 畷 … 蝋 ・)}・(・)
本 節 の 場 合,P,(の のminimalstatesolutionは以 下 の 通 りで あ る。
P,(2)=π。M,+π1り、+π2ε、(2),(7)
こ こで,π ・,π1お よ びn2は 未 定 係 数 で あ る。
37..E,(2)=0を考 慮 して(7)の 全 市 場 の 平 均 値 を取 り.「 市 場zに お け る 孟
期 の こ の 経 済 全 体 の財 の 平 均 価 格(generalprice)R」を 求 め る と.
5)情 報公開政策下のマネーサプライルールを(5)のように定式化することによって,第W節 の最
後に指摘 した ようなインプ リケーシ。γが得られる。
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君=π 。M,+n,v、.(8)
次 に,「 市 場 宕 に お け る 供 給 者 に よ る6期 のgeneralpriceの予 想 値E。P、」
を 計 算 す る。 本 節 で は,完 全 情 報 が 仮 定 され て い る の で,
EX,=XOM,十XIV,.(9)
(7)と(9)を(6)に 代 入 す る こ とで,(7)の 未 定 係 数 が 決 定 で き る 。
・・一 ・・一 ・,　 ,辛 、・(・ ・)
(7)と(10)を(2)に代 入 す る と,「 完全 情報 下 の産 出量(以 下,こ れ をY,*
(の と書 く)」が 求 め られ る。 す な わ ち,
靴 ・(・)一,旱 、・(・)・(・ ・)
IV裁 量 政 策
本 節 で は,中 央 銀 行 が σ～の値 を知 ってい る場 合 の 最適 裁 量政 策 とそ の政 策
下 で の生 産量 を計 算す る。 われ われ は,(1),(2),(3)そ して(4)か らな る
モ デ ル を前 節 と全 く同様 の 方法 で解 く ことがで き る。
(1),(2)そして(4)を(3)に代 入 す る こ とで,こ の経 済 の市場 宕に おけ る




こ の式 と第 皿 節 で 与 え られ た 情 報 集 合 に 関 す る仮 定 に よ りP,(の に 対 す る
minimalstatesolution4」:以下 の よ う に書 け る。
Pご(2)=πoη、十711E、(堵)十red重+n,,$,,(13)
こ こ で,π 。～ π3は 未 定 係 数 で あ る。
EA(9)=0を 考 慮 して(13)の全 市 場 の 平 均 値 を 取 り,「 市 場2に お け る'期
の こ の 経 済 全 体 の 財 の 平 均 価 格(generalprice)P,」を求 め る と,
P、=πo⑳置十7r27)、十7086.。(14)
中央銀行はその独 自情報を どのように用いるべきか(317)55
な の で,「 市 場 だ に お け る 供 給 者 に よ る 診期 のgeneralpriceの予 想 値E,P,」
を 民 間 部 門 の 情 報 集 合1,_,,8,P,(2)そし て@、+ξ 、)に 基 づ い て 計 算 す る と,
E匙P,=πoE羅ψ、十 π2Ezηポ十 π3E彫ξr,(15)







こ こ で,β は 以 下 の 条 件 を満 た す 。
[li識 ジ 曜 耀i搬 劉
・卜雛 箒]11EU,728E21
01fQE.,E
(13)と(15)を(12)に代 入 し て 係 数 比 較 をす る こ とで,わ れ わ れ は,π 。～ π8
を決 定 す る こ とが で き る 。 煩 雑 な 計 算 に よ っ て,そ れ ら は 以 下 の よ うに 与 え ら















(16)で得 られ た 値 を用 い て,(4)と(13)を(2)に代 入 す る こ とで,わ れ われ は,






(17)より、 「現実 の経 済 の産 出量 の 完全 情報 下 の産 出量 周 りの分 散 」 で測 ら







最 適 裁量 政 策 下 で達成 され る産 出量 のfinal-formを求 め る に は,(18)を最




で与 えられ,か っ正であること(な ぜ なら,乃,凸>0で あ り0<θ<1だ か
ら)を 考慮すれば,最 適裁量政策 φの値は,r2を φにつ いて微分 して0と お
き φにつ いて解 くことで求 められ ることがわかる。す なわ ち,
φ一一 咽.霧.剃 ・(・9)
こ うした最 適 の φの値 に対す る表 現 は複雑 で あ る よ うに見 え るが,以 下 の
よ うな4つ のス ペ シ ャル ケ ース につ い ては,そ の解釈 は容 易 であ る。
Case(a)3σ～→+的(0く σ,《+。。)
この場 合,民 間部 門 は,18.1,5そして 君(2)以 外 に情.報を持 って い ない 。
この 時,φ の最 適値 は以 下 の通 りで あ る。
中央銀行はその独自情報をどのように用いるべきか(3ユ9)57
φ一一 轟 ズ(19-a)




と表 現 で きるの で,(19-a)は,「中央銀 行 が,情 報(ワ 、+?2r)を用 いて,匂 、 と
ε,(9)の両 方 の影 響 を含 む価 格 シ グナルP,(z)か らaggregatedemandshock
り,の影 響 をで き るだけ 除 去 しよ うと して い る」 と解 釈 され る。 こ うした 政 策
に よ って,P,(の を'期 に経 済 に加 わ った シ コックの大 きさの唯 一の情報 源 と
して持 つ 民 間部 門 は,e,(2)のもっ と も正 確 な予 想 をす るこ とが 可 能 にな るの
で あ る。
Case(b).aEF=0(0<σ72<十〇Q)
この場 合 に は,民 間部 門 が完 全情 報 を持 って い るの で,中 央 銀行 がそ の独 自
の情 報 を用 い てマ ネ ーサ プ ライ を調整 す る必要 は全 くない。(19)から容 易 に確
か め られ る よ うに ψの 最適 値 が0を とるの は こ うした 理 由 に よ るの であ る。
Case(c):σ,2→+。。
この場 合 には φ の最 適 値 は0と な る。 これ も直観 的 に明 らか で あ る。 なぜ
な ら,中 央 銀 行 は,裁 量 政 策 に用 い るこ とが で き る情報 を持 た ないか らで あ る。
Case(d).a,2=0
この場 合,中 央 銀 行 は"、 につ いて の完 全情 報 を持 ってい るの で,φ=一1と
置 くこ とで,価 格 シグナ ル 丑(z)か ら 粘 の影 響 を完全 に除去 す る こ とが で き
る。 この政策 に よ り,P,(2)を情 報 源 と して持 つ 民 間部 門 は,E,(2)につ い て
の完 全 情報 を持 つ こ とに な るの であ る。
この場合 とCase(c)の場 合 に のみ,最 適 な φ の値 が σ～ と無関 係 に な る
が,こ の事 実 が政 策 的 に重 要 な含意 を持 つ もので あ る ことは第V節 で明 らか に
され る。
さて,本 節 の主 旨 に戻 り,最 適 裁量 政 策 の下 で の産 出量 を計算 しよ う。 φ が
(19)で与 え られ る時,
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・・一。辮 匿～寡畿 ・・
と な る 。 こ の 値 を(18)に 代 入 す る こ と に よ り,最 適 裁 量 政 策 下 で 達 成 さ れ る 産
出 量 のfinal-formは,以 下 の よ う に 与 え ら れ る こ と が わ か る 。
θY







本 節 では,「 中央 銀 行 が 民 間部 門 の情報 集 合 を把 握 し得 ない」 とい う状 況 で
は,「 中 央銀 行 のみ が持 つ情 報」 を裁 量政 策 に用 い るか情 報 公 開政 策 に用 い る
か に よ って達 成 され る経済 的 成果 が異 な る こ とを示 す 。
そ のた め には,情 報 公 開政 策 の下 での産 出量 を計 算す る必 要 が あ る。 われ わ
れ が 解 くべ きモ デ ル は,(1),(2),(3)そ して(5)か らな り,民 間部 門 に利
用 可 能 な情 報 は,1、.,,S,P,(2),@、+ξ、)に加 え て,中 央 銀 行か ら公 開 さμ た
(汐、+η,)からな る。
解 法 そ の もの は前節 の それ と同 じな の で,こ こ では必 要 最 小限 だ け に 言及 す
る。(1),(2)そ して(5)を(3)に代 入す る ことで,こ の経 済 の 市場zに お け
る'期 の市 場 均 衡価 格 君(の は,
君(・)一揖 τ{・研 ・晒(・)}・(・ ・)
とな る。 こ の 式 と第H節 で 与 え られ た 情 報 集 合 に 関 す る仮 定 に よ り.君(の に




こ こ で,π 。～z8は 未 定 係 数 で あ る。













(23)で与 え られ る値 を 用 い て,(5)と(22)を(2)に 代 入 す る こ とで,わ れ わ れ







4≡ σ。2σ,2σ,2+σ;2σ,2σ、 +Q QE29v27+・・2σ・2σ、2・
これ は,φ と して(19)で与 え られ た 値 を採 用 した 場 合 の 最:適裁 量 政 策 下 で達
成 され る 産 出 量 と全 く同 じで あ る 。 従 っ て,中 央 銀 行 は,独 自 に持 つ 情 報 を民
間 部 門 に公 開 す る だ け で,最 適 裁 量 政 策 と同 じ経 済 的 成 果 を達 成 す る こ とが で
き る。(以 下,こ の 経 済 的 成 果 を 「最 良 の 経 済 的 成 果 」 と呼 ぶ こ とに し よ う。6))
しか し な が ら,こ れ は,第1節 で も述 べ た 「新 し い 古 典 派 」 の 主 張 の 単 な る確
認 にす ぎ な い こ と に 注 意 す る 必 要 が あ る。 な ぜ な ら,わ れ わ れ は,第IV節 に お
6)具 体的に言えば,「最 良の経済的成果」は,(19)で与えられた φの値 を(18)に代入することで
計算 される。
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い て,中 央 銀 行 が,σ ξ2の値 を知 ってい る もの と して モ デル を解 い て い るか ら
で あ る。 この こ とは,第H節 で も述 べ て お いた よ うに,中 央 銀行 が 民間 部 門 の
情 報量 を正 確 に把 握 して い るこ とを仮 定 す る こ とに他 な らない の で あ る。
実際,中 央銀 行 が 民 間部 門 の情 報量 を正 確 に把 握 して い ない場 合 には,一 般
に,裁 量 政 策 に よって達成 され る経済 的成 果 が情報 公 開 政策 に よ っ て達 成 され
るそれ よ り も劣 って い る。
この点 を理 解 す るに は,(19)によ って示 され た φ の値 が σ～ の値 に依 存 して
い る とい う事 実 に着 目すれ ば よい7)。この こ とは,中 央銀 行 が 最適 裁 量 政策 を
選択 す るに は,σ ξ2を正確 に知 ってい なけれ ば な らない こ とを意 味す るの で あ
る。 換言 す れ ば,中 央 銀行 は,民 間部 門 の情報 集 合 を正確 に知 らな い とい う状
況 下 で は,も は や最 適 な裁 量 政策 を選 択 す る こ とが で きず,し た が って,「 最
良 の経済 的 成果 」 を達成 す る こ とは不 可 能 で あ る こ とに な る。 一 方,中 央 銀 行
が情 報 公 開 政策 を採 用 す る場 合 に ば,た と えそう した状 況下 で も 「裁 量 の経
済 的成 果」 が達 成 され る。 これ は,情 報公 開政 策 の場 合、 そ の政策 内容 は,民
間部 門が 持 つ情 報量 とは全 く無 関 係 で あ 匂,一 貫 して,情 報(η 、+η,)を公 開
す る とい うこ とで あ るか らで あ る。 こ うして,中 央 銀行 が民 間部 門 の情 報量 を
正確 に把 握 して い な い場合 には,一 般 に,裁 量政 策 に よ って達成 され る経済 的
成果 が情 報 公 開政 策 に よ って達成 され るそれ よ りも劣 ってい る こ とに な るの で
あ る。
今 見 た こ とか ら も明 らか な よ うに,も し φ の最 適 値 が σ～ の値 と独 立 で あ る
場 合 には,中 央 銀 行 が 民間 部 門 の情報 集合 を把 握 して い な くて も,2つ の政策
は,共 に,「 最 良の 経済 的 成果 」 を達 成 す る ことが で きる。 そ う した ケー ス と
は,第IV節 でCases(c)およ びCase(d)と して言 及 され た σワ2が0か 十。。
の場 合 で あ る。 しか しなが ら,こ れ らの うち,後 者 は,中 央 銀行 が独 自の情 報
を持 た ない とい う場 合 であ るか ら,両 政策 共 に無 力 とい う意 味 で注 目に値 しな`
7)こ れ はinformationcontentofpricesfit民間 部 門 が 持 っ て い る情 報 量 に よ って 変 化 す る た め
で あ る 。
中央銀行はその独自情報をどのように用いるべきか(323)61
い。 従 って,わ れ われ は,o,2=0の場 合,す な わ ち,中 央銀 行 がv,に 関 す る
完 全情 報 を持 つ場 合 につ い て のみ,両 政策 が,共 に,「 最 良 の経 済 的成 果」 を
達成 で き る,と 結 論 付1ナる こ とが で きるので あ る8》9)。
VI結 び
以上 の議 論 か ら引 き出 され る政 策 的 イ ンプ リケ ー シ ョンは,政 策 の有 効性 が
中央 銀 行 が 持 つ独 自の情 報 に よ って保 証 され て い る場 合 には,そ うした情報 は,
一般 に,裁 量 政 策 よ りも情 報 公 開政 策 に用 い られ るべ きであ る とい うこ とで あ
る。 われ わ れ の結 果 が主 張 す る こ とは,裁 量 政 策 は,た か だか情 報 公 開 政策 の
代替 で しか有 り得 ない とい うこ とであ る。
わ れ われ は,中 央 銀 行 が,情 報 公 開政 策下 にお い て,(5)の よ うな 「コ ンス
タ ン トル ー ル(マ ネ ーサ プ ライ 一ー定 の政策)」 を採用 す る こ とを仮定 してい た。
従 って,わ れ わ れ の結 論 が意 味 す るのは,中 央銀 行 の独 自情報 が公 開 され て い
る限 りは,コ ン ス タン トル ールが,(4)で 与 え られ る よ うな裁 量:政策 よ りも優i
れ た成 果 を上 げ 得 るとい う こ とで あ る。 換 言 すれ ば,本 稿 は,中 央 銀行 が独 自
情報 を持 って い る場合 で さ え も,コ ンス タ ン トル ール が裁量 政 策 よ りも好 ま し
い場 合 が あ る こ とを指 摘 した とも言 え るので あ る。
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